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Resumo 
 
Nos últimos tempos, os preços da energia têm sofrido grandes oscilações, 
levantando questões de sustentabilidade do próprio mercado e também preocupações 
acerca da evolução da economia mundial. As preocupações quanto ao desenvolvimento, 
sustentabilidade e segurança mundiais são ainda maiores quando acompanhadas por 
alterações de preços nas commodities. Havendo estudos recentes na literatura que 
relacionam o preço da energia com o preço de commodities agrícolas não há, contudo, 
muitos estudos a relacionar os preços de energia com o preço de commodities 
industriais. Neste sentido, o objetivo deste trabalho é analisar a relação entre os preços 
de energia, das commodities agrícolas e das commodities industriais. Para tal, será 
utilizado o teste de causalidade de Granger para estimar a direção da relação entre os 
mercados. Dividindo a amostra inicial de 1993 a 2016 em três subperíodos, foram 
identificadas relações de causalidade de Granger entre as várias commodities em análise 
com especial incidência no período de 2003 a 2008. Durante e após este período, o 
petróleo apresenta uma relação mais forte com as restantes commodities. 
 
 
Códigos-JEL: Q02, Q41, C32 
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Abstract 
 
In recent times, energy prices have experienced large fluctuations, raising issues 
about market sustainability issues and also concerns about the evolution of the world 
economy. Concerns about the development, sustainability and global security are even 
greater when accompanied by price changes in commodities. There are recent studies in 
literature that relate energy prices with the price of agricultural commodities, however 
there are not many studies that relate energy prices with the price of industrial 
commodities. Therefore, the objective of this study is to analyze the relationship 
between energy prices, agricultural commodities and industrial commodities. To 
achieve this, the Granger causality test is used to estimate the direction of the 
relationship between markets. Dividing the initial sample of 1993 to 2016 into three 
sub-periods, Granger causality relationships were identified between the various 
commodities in analysis with a focus on the period from 2003 to 2008. During and after 
this period, the oil showed a stronger relationship with the other analyzed commodities. 
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I. Introdução 
 
Os recentes desenvolvimentos no mercado petrolífero têm levado a alterações 
substantivas nos preços da energia. De facto, no espaço de apenas meio ano, de 1 de 
Julho para 31 de Dezembro de 2014, o preço do petróleo bruto Brent desceu de 112,45 
USD para 55,84 USD (ver figura 1). Estas variações têm levantado questões de 
sustentabilidade do próprio mercado e também preocupações acerca da evolução da 
economia mundial. 
 
Figura 1 – Evolução da cotação do Brent e WTI 
 
Fonte: elaboração própria 
 
A importância do petróleo como commodity global de referência vem desde que 
Hamilton (1983) identificou uma correlação estatisticamente relevante entre choques 
petrolíferos e recessões nos Estados Unidos da América. Pela sua importância, o 
petróleo tem sido frequentemente objeto de estudo na literatura. 
Neste contexto e sabendo que a volatilidade de um mercado pode ser transmitida 
para outro (Ewing et al., 2002; Lin e Li, 2015), são propostas as seguintes questões de 
investigação:  
 Qual a relação entre o preço do petróleo e o preço das commodities 
agrícolas?  
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 Qual a relação entre o preço do petróleo e o preço das commodities 
industriais?  
Apesar de haver estudos recentes na literatura a tratar a primeira questão, para a 
segunda a literatura é mais escassa. 
O objetivo deste trabalho é analisar a relação entre os preços de energia e uma 
seleção de commodities considerada relevante, quer agrícolas quer industriais.  
Há várias razões para escolher este tipo de commodities. Primeiro, a energia 
fóssil, aqui representada pela commodity mais transacionada (petróleo bruto), é das mais 
importantes para o desenvolvimento dos países (Gao et al., 2015; Gokmenoglu et al., 
2015). De referir ainda que, além da importância para o desenvolvimento dos países, o 
petróleo é de vital importância para a estabilidade socioeconómica (Zhang e Qu, 2015). 
A escolha de commodities agrícolas tem que ver com o efeito de substituição que 
poderá ter (Wang et al., 2014) e ainda da sua associação ao crescimento económico. Em 
contrapartida, a escolha de commodities industriais, tem que ver com a sua utilização na 
construção moderna, sendo também frequentemente associada ao crescimento e 
desenvolvimento económico.  
Nos preços de energia será utilizado os índices Brent e WTI, já que são 
amplamente reconhecidos como benchmarks mundiais de petróleo. Como commodities 
agrícolas serão utilizadas a soja, o trigo e o milho por serem as mais produzidas e 
transacionadas. Pelo mesmo motivo, como commodities industriais nos metais não 
preciosos serão utilizadas o alumínio, o cobre e o zinco. 
Pretende-se contribuir para uma melhor compreensão das relações existentes 
entre estas variáveis frequentemente associadas ao crescimento económico. Em 
particular, contribuir para um esclarecimento e melhor compreensão das relações entre 
o crescimento económico e os preços do petróleo, commodities agrícolas e industriais. 
Apesar de existirem na literatura trabalhos comparativos entre várias commodities 
associadas ao crescimento económico, procura-se dar um contributo nesta área de 
conhecimento através da relação, não só entre preço do petróleo e commodities 
agrícolas, mas também com commodities industriais. Tanto quanto se conhece, a relação 
entre estes três grupos de commodities não tem sido tratada na literatura económica. 
O presente trabalho está estruturado em cinco capítulos. No primeiro são 
referidos os objetivos, motivação e relevância da presente investigação e o seu 
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contributo para a literatura. É efetuada uma introdução ao tema e apresentada a questão 
de investigação. No segundo capítulo é efetuada uma revisão de literatura, com especial 
incidência sobre a literatura relativa ao impacto das oscilações das cotações do petróleo 
no crescimento económico e a sua relação com as cotações das outras commodities 
analisadas. No terceiro capítulo é apresentada a metodologia a utilizar na dissertação, 
tendo em conta as características da questão de investigação. Deste modo serão 
utilizados três instrumentos analíticos, o teste de raiz unitária Phillips-Perron, o teste de 
cointegração de Johansen e o teste de causalidade de Granger. No quarto capítulo serão 
apresentados os resultados dos testes efetuados com recurso ao software computacional 
Eviews
1
. Por fim, no último capítulo são apresentadas as principais conclusões. 
 
  
                                                 
1
 http://www.eviews.com/ 
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II. Revisão da literatura 
 
Neste capítulo, apresenta-se uma análise da literatura mais recente e/ou mais 
significativa em termos de impacto do tema que é proposto tratar. 
 
2.1 Mercado petrolífero 
 
Apesar das transações no mercado spot
2
 de petróleo serem tão antigas como a 
própria indústria, só a partir dos anos 80 é que o mercado de commodities se estabeleceu 
em pleno (Bhattacharyya, 2011). Segundo este autor nos tempos mais recentes o 
mercado de derivativos de petróleo tem aumentado, já que, além dos players 
tradicionais como produtores e refinarias, têm entrado no mercado bancos de 
investimento, fundos de pensões e hedge funds, provocando uma rutura entre o mercado 
físico e o de futuros. Ainda de acordo com Bhattacharyya (2011), o aumento desta 
atividade especulativa tem originado um aumento da volatilidade no mercado spot. 
Os choques no mercado petrolífero são frequentemente associados a efeitos 
negativos na atividade económica, tanto nos países desenvolvidos como nos países em 
desenvolvimento (Cunado e de Gracia, 2003; Hamilton, 1983, 2008; Engemann et al., 
2011; Nazlioglu et al., 2015). No entanto, Kilian e Vigfusson (2011) referem que apesar 
dos choques petrolíferos serem um dos muitos fatores que contribuem para recessões, 
não são o fator principal. 
Segundo Kilian (2008), os grandes aumentos no preço do petróleo não se podem 
justificar apenas com os choques da oferta. O autor refere que a maioria dos choques 
dos preços no mercado global do petróleo desde os anos 70 se deveu à combinação de 
uma forte procura global de commodities industriais (incluindo o petróleo bruto) e a 
alterações de expectativas que aumentam a procura por motivos de precaução. Du et al. 
(2011) atribuem a volatilidade ao scalping
3
, especulação e inventários de petróleo. Por 
                                                 
2
 O mercado spot ou mercado à vista permite transações a preços correntes em que a liquidação 
física e financeira ocorre normalmente no prazo de dois dias úteis. Na commodity petróleo bruto, os 
contratos são negociados a preço corrente mas a entrega física pode ocorrer no prazo de um mês ou 
menos. 
3
 Estratégia de negociação que envolve a abertura e a rápida liquidação de contratos. 
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outro lado, e de acordo com Mensi et al. (2014), as decisões de corte de produção da 
OPEP influenciam os preços do petróleo. 
Fan e Xu (2011) dividem em três os principais fatores a influenciar os preços do 
mercado petrolífero: atributos relativos à própria commodity, atributo financeiro e o 
atributo político do petróleo. Como atributo da commodity, visto que se trata de um bem 
não renovável, no longo prazo há que ter em conta a relação da oferta e da procura. 
Como atributos financeiros são referidos o mercado de ações, o mercado do ouro, a 
especulação e a taxa de câmbio do dólar americano. Como atributo político, por se tratar 
de um recurso estratégico, é referida a geopolítica. 
Para Hamilton (2009) os aumentos de preços no petróleo, nomeadamente em 
2008, deveram-se a uma combinação de especulação, forte procura mundial, limitações 
geológicas ao aumento da produção, capacidade da OPEP influenciar os preços e a uma 
maior importância da renda de escassez. 
Segundo Hamilton (2003), a correlação entre os choques petrolíferos e as 
alterações no PIB são mais fortes quando se trata de aumentos no preço do petróleo do 
que diminuições. Para analisar esta relação mais fidedignamente, o autor criou uma 
especificação própria para definir o choque petrolífero que acabou por ser adotada em 
vários estudos subsequentes, o net oil price–increase (NOPI), em que a magnitude é 
definida como o aumento face ao preço máximo dos últimos três anos. De referir ainda 
que a utilidade das alterações de preços no petróleo para prever o PIB é menor se 
verificada após um período de elevada volatilidade de preços. 
No estudo de Kilian (2008) referido anteriormente é refutada a hipótese de 
assimetria na resposta da evolução do PIB real aos aumentos e diminuições nos preços 
do mercado petrolífero. Segundo o autor, os estudos que se baseiam na resposta do PIB 
real dos EUA às diminuições no preço do petróleo de 1979 e aos aumentos de 1986 são 
devido à aparente resposta assimétrica no investimento, fator explicado pela reforma 
fiscal de 1986. Posteriormente, Kilian e Vigfusson (2011) voltaram a não detetar 
assimetria na resposta do PIB real à variação do preço do mercado petrolífero. Por outro 
lado, Cunado e de Gracia (2003) detetam uma resposta assimétrica no índice de 
produção industrial de vários países europeus às variações no preço do petróleo, com o 
aumento de preços a influenciar mais o índice de produção industrial do que a 
diminuição, principalmente se os aumentos forem antecedidos de períodos de preços 
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baixos. Ainda de acordo com os autores, não há evidência de relação entre os preços 
petrolíferos e a atividade económica no longo prazo. 
Utilizando um modelo para identificar mudanças nos ciclos económicos e a 
especificação sugerida por Hamilton (2003) para medir os choques petrolíferos, 
Engemann et al. (2011) concluem que os choques no preço do petróleo aumentam a 
probabilidade de recessão para os países analisados. 
Utilizando o teste de cointegração de Johansen e o teste de causalidade de 
Granger, Gokmenoglu et al. (2015) concluem que o preço do petróleo afeta a produção 
industrial na Turquia. De acordo com os autores, a falta de consenso na literatura entre 
os preços do petróleo e as variáveis macroeconómicas deve-se às diferentes premissas 
utilizadas. Ao analisar, através de um modelo VAR bivariado, o impacto de choques no 
preço do petróleo em indústrias de quatro países da União Económica e Monetária, 
Reino Unido e Estados Unidos da América, Jiménez-Rodríguez (2008) confirma essa 
teoria. No seu estudo, verificou respostas diferentes entre os quatro países da UEM 
embora semelhante entre o Reino Unido e os Estados Unidos da América. Mesmo 
dentro dos países analisados, as respostas das várias indústrias de três países foram 
heterogéneas. 
Lee e Ni (2002) também analisam os efeitos dos choques nos preços do petróleo 
em várias indústrias, focando-se na resposta dos diferentes tipos de indústria. Assim, as 
indústrias mais intensivas no uso de petróleo, como refinarias ou indústrias químicas, 
vêm a oferta reduzir. Em outras indústrias, como a indústria automóvel, os choques nos 
preços do petróleo tendem a diminuir a procura. Em ambos os casos, o declínio no 
produto ocorre com um delay de 10 meses, sendo de curta duração. 
Atualmente o preço do petróleo influencia o preço de outras commodities de 
diversas formas. Segundo Baffes (2007), esta influência pode ser sentida tanto pelo lado 
da oferta como pelo lado da procura. Assim, do lado da oferta o petróleo entra na 
produção de várias commodities pela sua utilização como fonte de energia, meio de 
transporte ou mesmo pela utilização de outras commodities para produzir substitutos do 
petróleo (commodities agrícolas para produção de biocombustíveis). A influência do 
petróleo bruto pode ainda ser sentida do lado da procura com algumas commodities a 
serem utilizadas como substitutas de produtos produzidos com petróleo (algodão para 
substituir fibras sintéticas entre outros) ou mesmo substitutos como fonte de energia 
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(gás e carvão) e ainda pelo aumento do consumo de commodities por parte dos países 
exportadores de petróleo devido ao aumento do rendimento disponível. 
A importância das variações de preços da commodity petróleo bruto também fica 
bem demonstrada no estudo de Kagraoka (2016). Utilizando um modelo dinâmico com 
dados em painel, o autor pretende encontrar os fatores que influenciam o preço de várias 
commodities mundiais. Assim, segundo o autor, os fatores que mais influenciam os 
preços das commodities são a taxa de inflação dos Estados Unidos da América, a 
produção industrial mundial, o índice bolsista mundial e o preço do petróleo. 
Os efeitos adversos dos aumentos nos preços do petróleo, bem como as políticas 
que potencialmente os mitiguem têm estado no centro do interesse de produtores e 
consumidores, bem como dos países independentemente de serem exportadores ou 
importadores (Nazlioglu et al., 2013). Além dos efeitos negativos que um choque no 
preço do petróleo tem na economia global, os países importadores sentem ainda uma 
pressão inflacionista. 
 
2.2 Commodities agrícolas 
 
Tal como verificado com o preço do petróleo, as commodities agrícolas tiveram 
um forte aumento de preço entre 2006 e 2008. Por se verificar em simultâneo, o 
aumento de preços nas commodities agrícolas foi relacionado com o aumento do 
petróleo (Baffes, 2007; Du et al., 2011; Harri et al., 2009; Ji e Fan, 2012; Mitchell, 
2008; Rosegrant et al., 2008). Tal facto pode ser visualmente comprovado através da 
figura 2 que, devido à elevada correlação entre o Brent e o WTI e para facilidade de 
leitura, utiliza apenas o Brent como benchmark do petróleo. 
O aumento dos preços das commodities agrícolas pode ser explicado pelo efeito 
de substituição entre os biocombustíveis e os combustíveis fósseis (Mensi et al., 2014; 
Nazlioglu et al., 2013; Rosegrant et al., 2008; Wang et al., 2014). Para além deste 
efeito, para Mensi et al. (2014) os preços da energia influenciam os custos do cultivo 
através dos meios mecânicos e dos preços dos fertilizantes, pesticidas e transporte. 
Ainda de acordo com os autores, o aumento da população e uma população mais 
próspera e exigente levam a um aumento de preços via aumento da procura. Para Baffes 
(2013), a interdependência entre os preços da energia e os preços das commodities 
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agrícolas também pode ser explicado pelo facto de os preços de energia mais elevados 
aumentarem os custos de produção das commodities agrícolas e ainda por estimularem 
políticas de produção de biocombustíveis expandindo a procura. Para Mitchell (2008), o 
aumento da produção de biocombustíveis nos Estados Unidos da América e na União 
Europeia levaram a um declínio nos stocks de trigo e milho provocando o aumento de 
preços nas commodities agrícolas. O aumento de preços das commodities agrícolas pode 
ainda ser explicado pelos efeitos adversos das alterações climáticas conjuntamente com 
a entrada de fluxos de capitais especulativos nos mercados das commodities (Baffes, 
2013; Nazlioglu et al., 2013; Sadorsky, 2014). Sadorsky (2014) refere-se ainda à 
“financeirização” (financialisation) dos mercados de commodities, fornecendo aos 
investidores novos meios de diversificação de investimentos. Esta diversificação parece 
ter aumentado o nível de integração entre a energia e as commodities agrícolas. 
 
Figura 2 – Evolução da cotação das commodities agrícolas e do Brent – 2003-2008 
 
Fonte: elaboração própria 
 
Segundo Nazlioglu et al. (2013), a tendência de subida de preços nos mercados 
de commodities nos últimos dez anos está por vezes ligada à tendência ascendente do 
petróleo bruto. O facto de as variações de preço das várias commodities estarem de 
algum modo correlacionadas não é surpreendente, já que são influenciadas pelos 
mesmos fundamentos macroeconómicos (Hammoudeh e Yuan, 2008; Śmiech et al., 
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2015). De acordo com Baffes (2013), o boom no mercado de commodities a partir de 
meados da década de 2000, especialmente sentido nas commodities agrícolas, aconteceu 
após cerca de duas décadas de preços baixos. De acordo com o mesmo autor, os 
motivos para este boom nos mercados de commodities aconteceu num período em que 
as economias mundiais registaram um elevado crescimento ficando a dever-se ainda a 
políticas orçamentais expansionistas em vários países, baixas taxas de juro e a 
depreciação do dólar americano, aumentando deste modo a procura por parte de 
consumidores que utilizam moeda diferente do dólar. 
O estudo de Nazlioglu et al. (2013) referido anteriormente analisa as 
transmissões de volatilidade entre o mercado de petróleo e uma seleção de commodities 
agrícolas. Para isso, os autores dividem a amostra temporal em duas subamostras: 
período pré-crise alimentar e período durante/pós-crise alimentar e utilizam um modelo 
teste de causalidade da variância desenvolvido por Hafner e Herwartz em 2006, baseado 
em modelos GARCH. Concluem que antes da crise alimentar não havia risco de 
transmissão entre o petróleo e as commodities agrícolas; mas após a crise há uma 
passagem da volatilidade do petróleo para as commodities agrícolas (excetuando o 
açúcar). Utilizando um modelo bivariado estocástico, Du et al. (2011) também 
concluem que após o Outono de 2006 (período que capta a crise alimentar) há uma 
passagem de volatilidade do mercado petrolífero para os mercados de milho e trigo. 
Estas conclusões contrariam um estudo anterior de Baffes (2007), onde indicava que já 
existia um pass-through elevado do preço do petróleo bruto para as commodities 
alimentares antes da crise alimentar. 
Utilizando observações mensais de 2000 a 2008, Harri et al. (2009) detetam uma 
ligação entre o petróleo e o milho, algodão e soja não acontecendo o mesmo entre o 
petróleo e o trigo. Verificam ainda que a ligação entre o petróleo e o milho tem 
aumentado, o que, segundo os autores, é devido à maior utilização de milho na 
produção de etanol. Esta explicação para a maior ligação entre estas duas commodities é 
partilhada por Du et al. (2011). 
Wang et al. (2014) utilizaram um modelo VAR estrutural para tentar explicar os 
impactos que as variações de preço no petróleo têm nas commodities agrícolas, 
separando os choques específicos do setor com choques da procura agregada. Para isso, 
dividiram a análise em duas subamostras, antes e durante/pós-crise alimentar. Chegaram 
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à conclusão que antes da crise apenas os choques ligados à procura agregada explicam 
variações de preços nas commodities agrícolas, sendo que os choques ligados à oferta 
agregada e a fatores específicos do petróleo não são significativos. Os resultados da 
segunda subamostra (durante e após a crise) mantêm a significância dos choques da 
procura agregada mas demonstram uma significância elevada a choques específicos do 
petróleo, tais como a procura especulativa e procura de precaução.  
Mensi et al. (2014) também concluíram que a correlação dinâmica condicional 
entre as commodities analisadas no estudo tem tendência de aumento após 2008. Os 
autores utilizaram modelos GARCH para fazer duas análises distintas, analisar o 
spillover dinâmico entre os mercados internacionais de energia e os mercados de cereais 
e analisar o impacto que os anúncios da OPEP têm no preço do petróleo. Chegam ainda 
à conclusão de que os anúncios da OPEP têm um impacto nos mercados commodities de 
petróleo e consequentemente no mercado de commodities de cereais. O impacto é maior 
quando as decisões são de corte de produção do que quando as quotas de produção são 
mantidas ou aumentadas. 
Utilizando um modelo EGARCH, Ji e Fan (2012) analisam a transmissão de 
volatilidade entre o mercado do petróleo bruto, o mercado de metais, o mercado 
agrícola e o mercado de commodities não energéticas. Estes autores também chegam à 
conclusão de que após a crise, a correlação dinâmica condicional entre o mercado de 
petróleo bruto e os vários mercados não energéticos aumentou, com a influência da 
volatilidade a ser amplificada e rapidamente passada para outros mercados. Por outro 
lado, os autores concluem que o impacto do mercado de petróleo bruto nos outros 
mercados é maior com a cotação desta commodity mais elevada. 
Por seu lado, Baffes (2013) considera que os aumentos nos preços das 
commodities agrícolas a partir de 2004 têm um carácter mais permanente, já que, 
segundo o mesmo autor os preços da energia não têm tendência a baixar no longo prazo. 
Kapusuzoglu e Karacaer (2015) estudaram a relação de curto prazo e longo 
prazo entre preços de energia e commodities agrícolas (trigo, milho e soja) utilizando 
dados mensais de 1990 a 2014. Os resultados do teste de cointegração de Johansen 
mostram que não existe relação de longo prazo entre os preços de energia e os preços de 
cada uma das commodities agrícolas analisada a um nível de significância de 5%. Por 
outro lado, através do teste de causalidade de Granger, identificaram uma relação de 
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causalidade unidirecional dos preços de energia para os preços das commodities 
agrícolas analisadas. Não foi encontrada nenhuma relação de causalidade entre os 
preços das commodities agrícolas e os preços de energia. Por outro lado, Enciso et al. 
(2016) estudam o impacto que a eliminação de políticas de incentivos aos 
biocombustíveis (mistura mínima de biocombustíveis, créditos fiscais e tarifas 
aduaneiras) teria nos preços das commodities agrícolas. Utilizando dados do modelo 
económico global Aglink-Cosimo (FAO e OCDE) para o período de 2015 a 2024 
concluem que a eliminação de políticas de incentivos aos biocombustíveis levaria a uma 
grande diminuição da procura do etanol e biodiesel. Quanto às commodities que servem 
de base, trigo no etanol e óleos vegetais no biodiesel, não sofreriam grande alteração, 
visto haver efeito substituição no uso das terras de cultivo. 
Utilizando um modelo MGARCH de Engle e Kelly de 2012 (Dynamic 
Equicorrelation), para o período de 1997 a 2013, Sensoy et al. (2015) analisaram os co-
movimentos dos retornos de várias commodities, procurando identificar convergência 
dentro de cada grupo. No grupo das commodities agrícolas não foi detetada qualquer 
convergência, com os retornos das commodities a variarem de forma independente. 
Zhang e Qu (2015) utilizaram os modelos ARJI-GARCH e ARMA-GARCH 
para analisar o impacto dos choques nos preços do petróleo num grupo de seis 
commodities agrícolas divididas em cash crops (soja, polpa de feijão, algodão e 
borracha natural) e food crops (trigo e milho). Concluem que a influência dos choques 
no preço do petróleo é maior nas cash crops do que nas food crops que têm menor 
dependência externa com uma autossuficiência perto dos 100%. Os autores detetam 
ainda uma assimetria na resposta aos choques nos preços do petróleo em cinco 
commodities, ou seja, o preço do trigo, milho, soja e polpa de feijão é mais sensível às 
descidas do preço do petróleo enquanto o preço da borracha natural é mais sensível ao 
aumento do preço do petróleo. 
Através de uma análise de cenários, Rosegrant et al. (2008) verificam que o 
trade-off entre comida e biocombustíveis é elevado e levará a um grande aumento em 
2020 no preço de várias commodities face ao cenário base.  
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2.3 Commodities industriais 
 
Ao contrário do que acontece com a relação entre preço do petróleo e o preço 
das commodities agrícolas, não há muitos estudos na literatura a tratar da relação entre o 
preço do petróleo e o preço das commodities industriais. 
Baffes (2007) testou o grau de pass-through do preço do petróleo bruto para 
vários tipos de commodities. No caso das commodities industriais, aqui representadas 
por metais, identificou um baixo grau de pass-through referindo que o preço do petróleo 
bruto e o preço destas commodities podem seguir caminhos divergentes. Segundo o 
autor, o menor grau identificado nas commodities industriais reflete a menor 
incorporação de energia no preço quando comparadas com as commodities agrícolas. 
De acordo com Lee e Ni (2002) a indústria extrativa de metais é de alto consumo 
energético mas utiliza como fonte de energia o carvão que, segundo os autores, tem uma 
correlação fraca com o petróleo no curto prazo. 
 
Figura 3 – Evolução da cotação das commodities industriais e do Brent 
 
Fonte: elaboração própria 
 
Por outro lado, no estudo já referido de Ji e Fan (2012) as conclusões são 
diferentes. Os autores analisam a transmissão de volatilidade entre o mercado do 
petróleo bruto e, entre outros, o mercado de metais e concluem que há uma influência e 
passagem da volatilidade do mercado do petróleo bruto para o mercado de metais. 
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Apesar desta transmissão de volatilidade ser menor após a crise financeira de 2008, 
segundo os autores devido ao menor preço do petróleo, a correlação entre o mercado do 
petróleo e os mercados de commodities não energéticas aumentou após a crise com uma 
transmissão de volatilidade bidirecional. 
Utilizando uma análise VAR e dados relativos à economia chinesa, Chen (2015) 
verifica que os co-movimentos nos grupos de commodities analisadas (incluindo metais 
não ferrosos) são explicados por variáveis macroeconómicas no longo prazo e pelos 
choques nos preços mundiais de petróleo no curto prazo.  
No estudo de Sensoy et al. (2015) referido anteriormente, os autores 
encontraram indícios de convergência nos retornos das commodities de metais 
industriais. 
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III. Metodologia 
 
Conforme já referido, o objetivo principal deste trabalho é a análise da relação 
entre os preços do petróleo e uma seleção de commodities agrícolas e commodities 
industriais.  
Tendo em conta os objetivos pretendidos e as características da amostra, o 
modelo a utilizar será o teste de causalidade de Granger (1969). Deste modo, será 
possível complementar a informação de uma possível correlação entre as variáveis com 
a estimativa de direção dessa mesma relação. 
Por forma a utilizar o teste, torna-se necessário confirmar a estacionariedade das 
variáveis, sendo utilizado o teste de raiz unitária proposto por Phillips e Perron (1988). 
Será ainda utilizado o teste de cointegração de Johansen (1988) de modo a 
verificar a existência de possíveis relações de equilíbrio de longo prazo entre as séries 
temporais. 
 
3.1 Amostra 
 
Os índices mais utilizados como amostra para os preços do petróleo são o Brent 
e o WTI. Há autores que utilizam apenas o Brent devido à sua elevada correlação com o 
WTI (Cartwright e Riabko, 2015; Chen, 2015; Enciso et al., 2016). No entanto, a 
alteração do spread entre os dois índices entre 2011 e 2012 atingiu valores anormais 
conforme se pode ver pela figura 4. De facto, o spread médio no período em análise é 
cerca de 1,49 U$/bbl, tendo atingido o valor máximo de 29,27 U$/bbl em 21 de 
setembro de 2011. Por este motivo, como amostra para os preços do petróleo, serão 
utilizados o Brent e o WTI já que são amplamente utilizados e reconhecidos como 
benchmarks mundiais para os preços desta commodity (Mensi et al., 2013; Kapusuzoglu 
e Karacaer, 2015; Sensoy et al., 2015; Silvennoinen e Thorp, 2013; West e Wong, 
2014). Os preços Brent foram obtidos da ICIS Pricing e os preços do WTI foram 
obtidos da Thomson Reuters. 
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Figura 4 – Evolução do spread entre o Brent e o WTI 
 
Fonte: elaboração própria 
 
Nas commodities agrícolas serão utilizados o milho, a soja e o trigo por se 
tratarem das commodities agrícolas mais transacionadas a nível mundial. Os dados são 
provenientes da U.S. Department of Agriculture. 
A escolha das commodities industriais recai nos metais não preciosos mais 
transacionados em mercado regulamentado. Assim, as commodities industriais 
escolhidas são o alumínio, o cobre e o zinco, por serem os metais não preciosos mais 
transacionados na London Metal Exchange, principal bolsa mundial em metais não 
ferrosos. Os dados são provenientes da London Metal Exchange.  
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Figura 5 – Evolução da cotação do Brent e WTI 
 
Fonte: elaboração própria 
 
O período temporal utilizado é de 04 de janeiro de 1993 a 30 de junho de 2016 e 
as observações são diárias. Por se tratar de um período com mais de vinte anos, com 
quebras estruturais demonstradas (Fan e Xu, 2011; Lin e Li, 2015; Silvennoinen e 
Thorp, 2013; Śmiech et al., 2015), optou-se por o dividir em três subperíodos. Apesar 
de a escolha de subperíodos não ser unânime na literatura, há períodos que são 
coincidentes entre vários autores. Assim, a opção da divisão incidiu nos períodos 
sugeridos por Śmiech et al. (2015): i) de 04 de janeiro de 1993 a 30 de abril de 2003; ii) 
de 01 de maio de 2003 a 31 de dezembro de 2008; iii) de 01 de janeiro de 2009 a 30 de 
junho de 2016 (ver figura 5).  
De referir que o primeiro período é caracterizado por uma crescente correlação 
condicional entre as várias commodities sendo que o final do mesmo é marcado pelo 
início do período mais intenso de “financeirização” (financialisation) (Silvennoinen e 
Thorp, 2013). O segundo período é marcado pelo aumento de preços das commodities e 
pela crise financeira de 2008. Por fim, o terceiro período tem o seu início após a crise 
financeira de 2008. Visualmente é possível verificar os cortes nas séries temporais das 
commodities petrolíferas e agrícolas nas figuras 5 e 6 respetivamente. A figura 7 exibe a 
evolução da cotação das commodities industriais e, neste caso, o corte não é tão 
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evidente. Para testar a estabilidade dos períodos escolhidos foi efetuado o teste de Chow 
(ver apêndice I). 
Figura 6 – Evolução da cotação das commodities agrícolas 
 
Fonte: elaboração própria 
 
Figura 7 – Evolução da cotação das commodities industriais 
 
Fonte: elaboração própria 
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3.2 Modelo 
 
De modo a estudar a relação entre os preços do petróleo e as commodities 
agrícolas e industriais são utilizados três tipos de testes. Como teste de raiz unitária será 
utilizado o de Phillips-Perron (PP) (Phillips e Perron, 1988). Para investigar a relação de 
longo prazo entre as variáveis será utilizado o teste de cointegração de Johansen (1988). 
Para estimar a direção da relação de longo prazo será utilizado o teste de causalidade de 
Granger (1969).  
 
3.2.1. Teste de raiz unitária 
 
A importância da estacionariedade de uma variável tem que ver com o facto de 
afetar o seu comportamento podendo causar inferência estatística se for não 
estacionária. A estacionariedade é um processo estocástico em que a distribuição de 
probabilidade conjunta não se altera ao longo do tempo. Deste modo, numa variável não 
estacionária, a média e a variância não são constantes sendo que a covariância é afetada 
pelas observações atuais. Se por outro lado, uma variável é estacionária, os efeitos dos 
choques podem ser temporários ou permanentes. 
Há vários testes de raiz unitária, sendo um dos mais utilizados o de Phillips-
Perron (Phillips e Perron, 1988). Uma vantagem deste teste face a outros, como o teste 
Dickey-Fuller, é a possibilidade de não ter que definir o desfasamento podendo ser 
utilizado o estimador eficiente (Newey-West).  
De modo a reduzir a heteroscedasticidade das séries temporais, as mesmas 
foram transformadas em logaritmo natural. 
A hipótese nula do teste de Phillips-Perron é a de que a série temporal tem raiz 
unitária, ou seja, é não estacionária. Se o resultado do teste for estatisticamente 
significativo, a hipótese nula pode ser rejeitada significando que os dados são 
estacionários ao nível [I(0)]. 
H0: ẟ = 0 
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3.2.2. Teste de cointegração 
 
A cointegração entre duas ou mais séries temporais significa que as mesmas têm 
alguma combinação linear numa forma inferior de integração. Deste modo é possível 
verificar se existe algum equilíbrio de longo prazo entre as séries temporais, mesmo que 
cada uma contenha raiz unitária. 
Como para os três períodos em análise o tamanho da amostra é grande, é 
possível utilizar o teste de cointegração de Johansen. Há dois tipos de teste de 
cointegração de Johansen, utilizando trace ou eigenvalue. 
A hipótese nula para o teste trace de Johansen é de que o número de vetores de 
cointegração é igual a zero. 
H0: r = 0; H1: r = n;  
A hipótese nula do maximum eigenvalue de Johansen é de que o número de 
vetores de cointegração é zero, no entanto, a alternativa difere do teste trace. Neste 
caso, a alternativa é de que existem r + 1 vetores de cointegração. 
H0: r = 0; H1: r = r
*
 + 1;  
 
3.2.3. Teste de causalidade 
 
Após aplicar o teste de Johansen com pelo menos um vetor de cointegração 
confirmado, é possível estimar a direção da relação de longo prazo. Para tal, será 
utilizado o teste de causalidade à Granger. O resultado do teste de causalidade à 
Granger conclui que a série temporal Xt causa à Granger a série temporal Yt se a série 
temporal Yt puder ser prevista pelos valores desfasados da série temporal Xt.  
Há autores que defendem que o nome do teste não deveria ser causalidade visto 
que o resultado do teste não é conclusivo quanto à causa. Segundo Hamilton (1983) em 
vez de Xt causa à Granger Yt deveria ser dito que Xt é estatisticamente informativo 
quanto ao futuro de Yt. De facto, a ideia do resultado do teste Xt causa à Granger Yt é 
melhorar as previsões da varável Yt tendo em conta os valores atuais e passados da 
variável Xt. O objetivo é que as previsões da variável Yt sejam melhor explicados pelo 
estudo de Xt e Yt em conjunto do que apenas com os valores do passado da variável Yt. 
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Um dos requisitos do teste de causalidade à Granger é a estacionariedade das 
séries temporais. O teste de causalidade à Granger pode ter quatro resultados: 
causalidade unidirecional de Xt para Yt, causalidade unidirecional de Yt para Xt, 
causalidade bidirecional entre Xt e Yt e sem relação de causalidade. 
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IV. Resultados 
  
O quadro 1, 2, 3 e 4 apresentam as correlações entre as várias commodities em 
análise para diferentes períodos temporais. Apesar de não haver uma escala universal 
para interpretar os coeficientes de correlação de Pearson, há valores com interpretação 
universal, que são a correlação perfeita (-1 e 1) e a correlação nula (0). Os coeficientes 
acima de 0.9 (ou abaixo de -0.9) são normalmente considerados como tendo uma 
correlação forte. Como previsto, a correlação positiva entre os índices petrolíferos Brent 
e WTI é forte ou perfeita em todos os períodos em análise. 
Conforme se pode ver no quadro 1, para a totalidade do período em análise, 
além da correlação Brent e WTI já referida, há três correlações positivas fortes: Brent e 
cobre, WTI e cobre, milho e soja. Apesar da correlação positiva forte entre o cobre e os 
índices petrolíferos para a totalidade do período em análise, analisando os subperíodos a 
correlação varia entre negativa fraca no período 1993 até 2003 (quadro 2) e moderada 
nos restantes subperíodos (quadros 3 e 4). Quanto à correlação entre o milho e soja, é 
positiva e forte para a totalidade do período em análise, embora moderada nos períodos 
1993 a 2003 (quadro 2) e 2009 a 2016 (quadro 4) e forte no período de 2003 a 2008 
(quadro 3), período coincidente com a crise alimentar. Neste período também se regista 
uma correlação inesperada entre o trigo e o zinco. 
Da análise aos quadros referidos ressalta ainda que no período de 1993 a 2003, 
entre os índices petrolíferos Brent e WTI e as restantes commodities há uma correlação 
negativa fraca (residual no caso WTI e alumínio). 
O quadro 5 apresenta a estatística descritiva para as várias commodities 
analisadas. Além dos valores para a totalidade do período em análise, os quadros 6, 7 e 
8 apresentam os valores para cada um dos subperíodos. 
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Quadro 1 – Coeficientes de correlação entre as commodities – 1993-2016 
 
Fonte: elaboração própria 
 
Quadro 2 – Coeficientes de correlação entre as commodities – 1993-2003 
 
Fonte: elaboração própria 
 
Quadro 3 – Coeficientes de correlação entre as commodities – 2003-2008 
 
Fonte: elaboração própria 
 
Alumínio Brent Cobre Milho Soja Trigo WTI Zinco
Alumínio 1.00 0.79 0.88 0.57 0.58 0.66 0.81 0.81
Brent 1.00 0.93 0.80 0.85 0.79 0.99 0.66
Cobre 1.00 0.77 0.80 0.80 0.92 0.83
Milho 1.00 0.91 0.88 0.74 0.44
Soja 1.00 0.87 0.82 0.45
Trigo 1.00 0.76 0.53
WTI 1.00 0.68
Zinco 1.00
Alumínio Brent Cobre Milho Soja Trigo WTI Zinco
Alumínio 1.00 -0.02 0.75 0.18 0.22 0.40 -0.01 0.31
Brent 1.00 -0.22 -0.22 -0.34 -0.18 0.99 -0.12
Cobre 1.00 0.43 0.48 0.66 -0.21 0.39
Milho 1.00 0.78 0.83 -0.20 0.09
Soja 1.00 0.70 -0.32 0.34
Trigo 1.00 -0.17 0.04
WTI 1.00 -0.13
Zinco 1.00
Alumínio Brent Cobre Milho Soja Trigo WTI Zinco
Alumínio 1.00 0.41 0.36 0.00 0.29 0.82 0.46 0.76
Brent 1.00 0.66 0.69 0.77 0.83 1.00 0.82
Cobre 1.00 0.75 0.74 0.63 0.66 0.60
Milho 1.00 0.90 0.44 0.68 0.44
Soja 1.00 0.63 0.77 0.62
Trigo 1.00 0.85 0.93
WTI 1.00 0.84
Zinco 1.00
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Quadro 4 – Coeficientes de correlação entre as commodities – 2009-2016 
 
Fonte: elaboração própria 
 
Quadro 5 – Estatística descritiva para o período de 1993 a 2016 
 
Fonte: elaboração própria 
 
Quadro 6 – Estatística descritiva para o período de 1993 a 2003 
 
Fonte: elaboração própria 
 
Alumínio Brent Cobre Milho Soja Trigo WTI Zinco
Alumínio 1.00 0.48 0.24 0.19 0.17 0.72 0.45 0.81
Brent 1.00 0.62 0.76 0.61 0.80 0.97 0.62
Cobre 1.00 0.85 0.87 0.67 0.72 0.46
Milho 1.00 0.83 0.61 0.82 0.32
Soja 1.00 0.69 0.74 0.44
Trigo 1.00 0.83 0.89
WTI 1.00 0.63
Zinco 1.00
Aluminium Brent Copper Corn Soybean Wheat WTI Zinc
 Mean 1629.66 51.27 4282.11 3.32 8.19 4.37 49.78 1564.05
 Median 1561.00 37.80 3067.50 2.76 7.04 3.86 38.14 1223.50
 Maximum 2940.00 145.61 10179.50 8.49 17.90 11.94 145.31 4603.00
 Minimum 924.50 9.55 1318.25 1.45 3.88 1.92 10.82 722.75
 Std. Dev. 421.74 35.23 2588.47 1.58 3.27 1.70 31.36 738.89
 Skewness 0.50 0.69 0.47 1.28 0.82 0.95 0.62 1.32
 Kurtosis 2.38 2.09 1.66 3.76 2.56 3.17 2.10 4.68
 Jarque-Bera 353.56 689.87 680.51 1825.33 730.66 935.87 594.98 2493.15
 Probability 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
 Sum 9988195.00 314231.70 26245061.00 20326.40 50172.64 26778.22 305125.10 9586084.00
 Sum Sq. Dev. 1.09E+09 7.61E+06 4.11E+10 1.53E+04 6.55E+04 1.78E+04 6.03E+06 3.35E+09
 Observations 6129 6129 6129 6129 6129 6129 6129 6129
Aluminium Brent Copper Corn Soybean Wheat WTI Zinc
 Mean 1295.98 20.35 1979.20 2.39 5.81 3.25 21.66 1014.90
 Median 1260.30 18.91 1809.50 2.23 5.64 3.18 20.14 1014.50
 Maximum 2026.00 37.64 3206.00 5.25 8.82 6.34 37.96 1763.00
 Minimum 924.50 9.55 1318.25 1.45 3.88 1.92 10.82 722.75
 Std. Dev. 209.47 5.56 470.50 0.64 1.13 0.82 5.64 162.17
 Skewness 0.86 0.51 0.87 1.98 0.45 0.69 0.55 0.99
 Kurtosis 3.78 2.54 2.59 7.73 2.32 3.06 2.60 5.96
 Jarque-Bera 399.66 139.24 360.33 4277.61 143.70 216.94 154.31 1419.27
 Probability 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
 Sum 3490072.00 54791.05 5329975.00 6436.46 15636.81 8750.53 58319.66 2733129.00
 Sum Sq. Dev. 1.18E+08 8.31E+04 5.96E+08 1.12E+03 3.44E+03 1.80E+03 8.55E+04 7.08E+07
 Observations 2693 2693 2693 2693 2693 2693 2693 2693
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Quadro 7 – Estatística descritiva para o período de 2003 a 2008 
 
Fonte: elaboração própria 
 
Quadro 8 – Estatística descritiva para o período de 2009 a 2016 
 
Fonte: elaboração própria 
 
4.1 Teste de raiz unitária 
 
Nos quadros 5, 6 e 7 é possível verificar os resultados do teste Phillips-Perron 
(PP) com o desfasamento de autocovariância ótimo, utilizando o critério Newey-West. 
A hipótese nula para o teste de Phillips-Perron é de que as séries temporais contêm raiz 
unitária. Para as séries temporais originais, não foi possível rejeitar a hipótese nula para 
as variáveis analisadas nos três períodos em análise com exceção das commodities 
industriais no período 2009 a 2016. Neste período, a hipótese nula para as variáveis 
alumínio, cobre e zinco pode ser rejeitada com um nível de significância de, pelo 
Aluminium Brent Copper Corn Soybean Wheat WTI Zinc
 Mean 1922.07 61.31 5045.18 2.93 7.68 4.44 62.84 2010.57
 Median 1864.00 59.04 4591.75 2.40 6.76 3.73 59.95 1650.75
 Maximum 2940.00 145.61 8900.00 7.11 16.18 11.94 145.31 4603.00
 Minimum 1067.50 23.58 1579.75 1.63 4.80 2.49 25.65 753.75
 Std. Dev. 430.06 26.01 2310.93 1.17 2.57 1.68 25.75 1062.19
 Skewness 0.20 0.91 0.12 1.27 1.24 1.65 0.99 0.64
 Kurtosis 1.75 3.57 1.46 4.02 3.71 5.01 3.69 2.07
 Jarque-Bera 105.35 223.70 148.95 461.38 410.09 924.40 270.91 153.32
 Probability 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
 Sum 2844659.00 90732.25 7466869.00 4331.57 11361.93 6578.45 93008.30 2975643.00
 Sum Sq. Dev. 2.74E+08 1.00E+06 7.90E+09 2.04E+03 9.74E+03 4.15E+03 9.81E+05 1.67E+09
 Observations 1480 1480 1480 1480 1480 1480 1480 1480
Aluminium Brent Copper Corn Soybean Wheat WTI Zinc
 Mean 1867.82 86.25 6875.37 4.89 11.85 5.85 78.63 1982.27
 Median 1835.00 93.72 7051.13 4.11 11.78 6.03 84.90 1999.13
 Maximum 2504.75 126.57 10179.50 8.49 17.90 9.14 113.39 2686.25
 Minimum 1021.00 27.82 3041.75 2.69 8.34 2.47 26.19 1072.50
 Std. Dev. 286.94 26.79 1477.25 1.56 2.32 1.46 22.05 283.24
 Skewness -0.30 -0.41 -0.27 0.56 0.29 0.06 -0.60 -0.65
 Kurtosis 3.32 1.78 2.72 1.74 1.96 2.12 2.11 3.69
 Jarque-Bera 38.47 177.33 30.79 230.88 114.21 64.70 183.07 175.62
 Probability 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
 Sum 3653464.00 168708.40 13448217.00 9558.37 23173.90 11449.24 153797.20 3877312.00
 Sum Sq. Dev. 1.61E+08 1.40E+06 4.27E+09 4.77E+03 1.05E+04 4.17E+03 9.51E+05 1.57E+08
 Observations 1956 1956 1956 1956 1956 1956 1956 1956
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menos, 5% sendo que no caso do zinco a hipótese nula pode ser rejeitada com um nível 
de significância de 1%, ao incluir uma constante (intercept) no teste. Assim, com a 
exceção das variáveis alumínio, cobre e zinco no período 2009 a 2016, as variáveis são 
não estacionárias. 
Quanto às séries das primeiras diferenças [I(1)], o teste de Phillips-Perron 
demonstra que as variáveis em análise são estacionárias para os três períodos em 
análise, ou seja, as séries temporais tornam-se estacionárias quando diferenciadas uma 
vez. 
 
Quadro 9 – Teste PP de raiz unitária – 1993-2003 
 
Fonte: elaboração própria 
Nota: TI, I e N representam Trend and Intercept, Intercept e None respetivamente. ** e *** mostram a 
rejeição da hipótese nula com um nível de significância de 5% e 1% respetivamente.  
 
Quadro 10 – Teste PP de raiz unitária – 2003-2008 
 
Fonte: elaboração própria 
Nota: TI, I e N representam Trend and Intercept, Intercept e None respetivamente. ** e *** mostram a 
rejeição da hipótese nula com um nível de significância de 5% e 1% respetivamente.  
 
Em nível Brent Lag WTI Lag Alumínio Lag Cobre Lag Zinco Lag Milho Lag Soja Lag Trigo Lag
I -2.01 6 -2.01 18 -1.60 0 -1.56 12 -1.58 14 -1.75 8 -1.66 12 -2.12 0
TI -2.55 6 -2.62 17 -1.61 0 -2.06 12 -1.91 13 -2.09 8 -1.93 11 -2.21 1
N 0.08 3 0.14 20 0.33 2 -0.56 11 -0.57 15 -0.31 7 -0.01 13 -0.66 3
Primeiras 
diferenças
Brent Lag WTI Lag Alumínio Lag Cobre Lag Zinco Lag Milho Lag Soja Lag Trigo Lag
I -52.02*** 3 -52.81*** 20 -48.7*** 6 -50.20*** 11 -51.13*** 16 -50.08*** 6 -52.44*** 13 -54.05*** 2
TI -52.01*** 3 -52.80*** 20 -48.69*** 6 -50.19*** 11 -51.13*** 16 -50.07*** 6 -52.43*** 13 -54.04*** 2
N -52.03*** 3 -52.82*** 20 -48.7*** 6 -50.21*** 11 -51.14*** 16 -50.08*** 6 -52.45*** 13 -54.06*** 2
Em nível Brent Lag WTI Lag Alumínio Lag Cobre Lag Zinco Lag Milho Lag Soja Lag Trigo Lag
I -1.77 8 -1.94 12 -0.34 13 -1.90 9 -1.38 3 -1.07 4 -1.29 12 -1.68 7
TI 1.30 2 -0.34 13 3.17 4 1.46 0 0.45 8 -1.86 5 -1.67 12 -2.00 5
N 0.30 8 0.40 12 -0.47 12 0.71 9 0.41 3 0.19 4 0.33 12 0.13 9
Primeiras 
diferenças
Brent Lag WTI Lag Alumínio Lag Cobre Lag Zinco Lag Milho Lag Soja Lag Trigo Lag
I -39.38*** 9 -40.19*** 12 -42.29*** 14 -41.25*** 11 -39.69*** 1 -38.60*** 4 -40.50*** 13 -42.78*** 7
TI -39.56*** 6 -40.31*** 14 -42.42*** 12 -41.66*** 7 -39.87*** 6 -38.59*** 4 -40.49*** 13 -42.77*** 7
N -39.38*** 9 -40.20*** 12 -42.30*** 14 -41.24*** 11 -39.69*** 1 -38.61*** 4 -40.50*** 13 -42.79*** 7
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Quadro 11 – Teste PP de raiz unitária – 2009-2016 
 
Fonte: elaboração própria 
Nota: TI, I e N representam Trend and Intercept, Intercept e None respetivamente. ** e *** mostram a 
rejeição da hipótese nula com um nível de significância de 5% e 1% respetivamente.  
  
4.2 Teste de cointegração 
 
Como as variáveis analisadas são estacionárias quando integradas de primeira 
ordem [I(1)], é possível verificar se há uma relação de longo prazo entre as mesmas.  
Para tal, procedeu-se ao teste de cointegração de Johansen.  
O desfasamento selecionado (1) teve em consideração o critério de informação 
de Schwarz e coincidiu para os três períodos. 
Conforme se pode verificar nos quadros 8, 9 e 10, quer seja utilizado o teste 
trace statistic ou o teste max-eigen statistic, a hipótese nula de que não há cointegração 
entre as variáveis é rejeitada. 
 
Quadro 12 – Teste de cointegração de Johansen – 1993-2003 
 
Fonte: elaboração própria 
Nota: * indica a rejeição da hipótese nula com um nível de significância de 5%; p-value de MacKinnon-
Haug-Michelis (1999).  
 
 
Em nível Brent Lag WTI Lag Alumínio Lag Cobre Lag Zinco Lag Milho Lag Soja Lag Trigo Lag
T -1.87 7 -1.59 8 -2.89** 7 -3.09** 11 -3.53*** 20 -1.26 4 -1.91 7 -1.93 10
TI -2.52 4 -2.16 10 -3.01 5 -3.79** 16 -3.44** 20 -1.38 4 -1.94 7 -1.88 10
N 0.21 6 -0.04 9 0.59 6 0.64 12 0.72 23 -0.36 4 0.12 6 -0.38 11
Primeiras 
diferenças
Brent Lag WTI Lag Alumínio Lag Cobre Lag Zinco Lag Milho Lag Soja Lag Trigo Lag
T -43.04*** 5 -45.85*** 7 -53.18*** 10 -47.74*** 10 -45.13*** 23 -44.42*** 4 -44.56*** 6 -46.25*** 10
TI -43.17*** 3 -45.92*** 8 -53.47*** 9 -48.11*** 14 -45.16*** 23 -44.44*** 4 -44.55*** 6 -46.25*** 10
N -43.05*** 5 -45.86*** 7 -53.17*** 10 -47.73*** 10 -45.12*** 23 -44.43*** 4 -44.57*** 6 -46.26*** 10
Hipótese Eigenvalue
Trace 
Statistic
Valor crítico 
(5%)
Prob.**
Max-Eigen 
Statistic
Valor crítico 
(5%)
Prob.**
Nenhum * 0.040 210.003 159.530 0.000 * 110.419 52.363 0.000 *
No máximo 1 0.012 99.584 125.615 0.615 31.309 46.231 0.702
No máximo 2 0.008 68.275 95.754 0.777 21.513 40.078 0.933
No máximo 3 0.006 46.762 69.819 0.770 16.000 33.877 0.954
No máximo 4 0.005 30.761 47.856 0.679 12.303 27.584 0.920
No máximo 5 0.003 18.458 29.797 0.532 9.374 21.132 0.801
No máximo 6 0.002 9.084 15.495 0.358 5.742 14.265 0.647
No máximo 7 0.001 3.343 3.841 0.068 3.343 3.841 0.068
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Quadro 13 – Teste de cointegração de Johansen – 2003-2008 
 
Fonte: elaboração própria 
Nota: * indica a rejeição da hipótese nula com um nível de significância de 5%; p-value de MacKinnon-
Haug-Michelis (1999).  
 
Quadro 14 – Teste de cointegração de Johansen – 2009-2016 
 
Fonte: elaboração própria 
Nota: * indica a rejeição da hipótese nula com um nível de significância de 5%; p-value de MacKinnon-
Haug-Michelis (1999).  
 
 
4.3 Teste de causalidade 
 
Tendo em conta que, de acordo com o teste de cointegração de Johansen, para 
cada um dos períodos em análise há pelo menos um vetor de cointegração entre as 
variáveis, é possível realizar o teste de causalidade de Granger para estimar a direção da 
relação. 
Utilizando as séries integradas de primeira ordem [I(0)], torna-se necessário 
selecionar novo desfasamento. O desfasamento selecionado para os três períodos foi o 
mesmo do teste de causalidade de Johansen (1) e teve em consideração o critério de 
Hipótese Eigenvalue
Trace 
Statistic
Valor crítico 
(5%)
Prob.**
Max-Eigen 
Statistic
Valor crítico 
(5%)
Prob.**
Nenhum * 0.078 245.995 159.530 0.000 * 120.816 52.363 0.000 *
No máximo 1 0.031 125.179 125.615 0.053 46.327 46.231 0.049 *
No máximo 2 0.020 78.852 95.754 0.404 29.466 40.078 0.459
No máximo 3 0.015 49.386 69.819 0.664 22.773 33.877 0.548
No máximo 4 0.009 26.612 47.856 0.869 13.385 27.584 0.863
No máximo 5 0.006 13.228 29.797 0.881 8.645 21.132 0.860
No máximo 6 0.003 4.583 15.495 0.851 3.997 14.265 0.860
No máximo 7 0.000 0.586 3.841 0.444 0.586 3.841 0.444
Hipótese Eigenvalue
Trace 
Statistic
Valor crítico 
(5%)
Prob.**
Max-Eigen 
Statistic
Valor crítico 
(5%)
Prob.**
Nenhum * 0.031 184.209 159.530 0.001 * 62.103 52.363 0.004 *
No máximo 1 0.018 122.105 125.615 0.080 34.768 46.231 0.475
No máximo 2 0.014 87.338 95.754 0.165 28.488 40.078 0.527
No máximo 3 0.011 58.850 69.819 0.272 20.829 33.877 0.697
No máximo 4 0.008 38.021 47.856 0.301 15.931 27.584 0.672
No máximo 5 0.007 22.090 29.797 0.294 12.793 21.132 0.472
No máximo 6 0.004 9.297 15.495 0.339 8.640 14.265 0.317
No máximo 7 0.000 0.657 3.841 0.418 0.657 3.841 0.418
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informação de Akaike, uma vez que o critério de informação de Schwarz utilizado 
anteriormente apresentava resultados incongruentes. 
Os quadros 15, 16 e 17 apresentam os resultados do teste de causalidade à 
Granger para os períodos 1993 a 2003, 2003 a 2008 e 2009 a 2016 respetivamente.  
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Quadro 15 – Teste de causalidade à Granger (lag 1) – 1993-2003 
 
Fonte: elaboração própria 
Hipótese nula Obs Estatística-F Prob. 
 Brent não causa à Granger Alumínio 2691 0.08194 0.7747
 Alumínio não causa à Granger Brent 2691 5.66137 0.0174
 Cobre não causa à Granger Alumínio 2691 10.9698 0.0009
 Alumínio não causa à Granger Cobre 2691 0.00065 0.9796
 Milho não causa à Granger Alumínio 2691 0.09912 0.7529
 Alumínio não causa à Granger Milho 2691 0.02501 0.8744
 Soja não causa à Granger Alumínio 2691 0.782 0.3766
 Alumínio não causa à Granger Soja 2691 0.09778 0.7545
 Trigo não causa à Granger Alumínio 2691 0.04132 0.8389
 Alumínio não causa à Granger Trigo 2691 0.08121 0.7757
 WTI não causa à Granger Alumínio 2691 0.1255 0.7232
 Alumínio não causa à Granger WTI 2691 1.94232 0.1635
 Zinco não causa à Granger Alumínio 2691 6.70586 0.0097
 Alumínio não causa à Granger Zinco 2691 1.3467 0.246
 Cobre não causa à Granger Brent 2691 0.02917 0.8644
 Brent não causa à Granger Cobre 2691 0.60563 0.4365
 Milho não causa à Granger Brent 2691 0.55355 0.4569
 Brent não causa à Granger Milho 2691 0.48343 0.4869
 Soja não causa à Granger Brent 2691 0.00189 0.9653
 Brent não causa à Granger Soja 2691 1.82285 0.1771
 Trigo não causa à Granger Brent 2691 3.35736 0.067
 Brent não causa à Granger Trigo 2691 0.01482 0.9031
 WTI não causa à Granger Brent 2691 0.05235 0.819
 Brent não causa à Granger WTI 2691 26.2384 0.0000003
 Zinco não causa à Granger Brent 2691 0.3349 0.5628
 Brent não causa à Granger Zinco 2691 3.0683 0.0799
 Milho não causa à Granger Cobre 2691 1.07936 0.2989
 Cobre não causa à Granger Milho 2691 4.08811 0.0433
 Soja não causa à Granger Cobre 2691 0.85375 0.3556
 Cobre não causa à Granger Soja 2691 3.32546 0.0683
 Trigo não causa à Granger Cobre 2691 0.01998 0.8876
 Cobre não causa à Granger Trigo 2691 0.0954 0.7574
 WTI não causa à Granger Cobre 2691 0.95482 0.3286
 Cobre não causa à Granger WTI 2691 0.35811 0.5496
 Zinco não causa à Granger Cobre 2691 1.15945 0.2817
 Cobre não causa à Granger Zinco 2691 0.40524 0.5245
 Soja não causa à Granger Milho 2691 6.57701 0.0104
 Milho não causa à Granger Soja 2691 0.00378 0.951
 Trigo não causa à Granger Milho 2691 0.17185 0.6785
 Milho não causa à Granger Trigo 2691 4.55707 0.0329
 WTI não causa à Granger Milho 2691 0.05157 0.8204
 Milho não causa à Granger WTI 2691 1.257 0.2623
 Zinco não causa à Granger Milho 2691 0.45862 0.4983
 Milho não causa à Granger Zinco 2691 0.34679 0.556
 Trigo não causa à Granger Soja 2691 4.86985 0.0274
 Soja não causa à Granger Trigo 2691 0.0022 0.9626
 WTI não causa à Granger Soja 2691 1.21743 0.27
 Soja não causa à Granger WTI 2691 0.50489 0.4774
 Zinco não causa à Granger Soja 2691 0.96515 0.326
 Soja não causa à Granger Zinco 2691 2.6293 0.105
 WTI não causa à Granger Trigo 2691 0.0088 0.9253
 Trigo não causa à Granger WTI 2691 4.63341 0.0314
 Zinco não causa à Granger Trigo 2691 1.52489 0.217
 Trigo não causa à Granger Zinco 2691 0.12771 0.7208
 Zinco não causa à Granger WTI 2691 0.01336 0.908
 WTI não causa à Granger Zinco 2691 1.37143 0.2417
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Quadro 16 – Teste de causalidade à Granger (lag 1) – 2003-2008 
 
Fonte: elaboração própria 
Hipótese nula Obs Estatística-F Prob. 
 Brent não causa à Granger Alumínio 1478 2.26547 0.1325
 Alumínio não causa à Granger Brent 1478 0.77752 0.378
 Cobre não causa à Granger Alumínio 1478 0.58978 0.4426
 Alumínio não causa à Granger Cobre 1478 11.3398 0.0008
 Milho não causa à Granger Alumínio 1478 3.87974 0.0491
 Alumínio não causa à Granger Milho 1478 0.0144 0.9045
 Soja não causa à Granger Alumínio 1478 9.12517 0.0026
 Alumínio não causa à Granger Soja 1478 0.28452 0.5938
 Trigo não causa à Granger Alumínio 1478 10.2604 0.0014
 Alumínio não causa à Granger Trigo 1478 5.02596 0.0251
 WTI não causa à Granger Alumínio 1478 8.72731 0.0032
 Alumínio não causa à Granger WTI 1478 0.22574 0.6348
 Zinco não causa à Granger Alumínio 1478 3.00066 0.0834
 Alumínio não causa à Granger Zinco 1478 10.649 0.0011
 Cobre não causa à Granger Brent 1478 1.88752 0.1697
 Brent não causa à Granger Cobre 1478 0.95122 0.3296
 Milho não causa à Granger Brent 1478 22.049 3.00E-06
 Brent não causa à Granger Milho 1478 5.09814 0.0241
 Soja não causa à Granger Brent 1478 28.4916 1.00E-07
 Brent não causa à Granger Soja 1478 3.66008 0.0559
 Trigo não causa à Granger Brent 1478 5.37541 0.0206
 Brent não causa à Granger Trigo 1478 4.51094 0.0338
 WTI não causa à Granger Brent 1478 167.89 2.00E-36
 Brent não causa à Granger WTI 1478 1.20427 0.2726
 Zinco não causa à Granger Brent 1478 0.05106 0.8213
 Brent não causa à Granger Zinco 1478 3.86084 0.0496
 Milho não causa à Granger Cobre 1478 0.0519 0.8198
 Cobre não causa à Granger Milho 1478 0.13096 0.7175
 Soja não causa à Granger Cobre 1478 0.94436 0.3313
 Cobre não causa à Granger Soja 1478 1.13296 0.2873
 Trigo não causa à Granger Cobre 1478 0.54816 0.4592
 Cobre não causa à Granger Trigo 1478 9.36182 0.0023
 WTI não causa à Granger Cobre 1478 0.90168 0.3425
 Cobre não causa à Granger WTI 1478 0.03182 0.8585
 Zinco não causa à Granger Cobre 1478 0.32077 0.5712
 Cobre não causa à Granger Zinco 1478 6.37758 0.0117
 Soja não causa à Granger Milho 1478 0.01703 0.8962
 Milho não causa à Granger Soja 1478 0.03109 0.8601
 Trigo não causa à Granger Milho 1478 0.53268 0.4656
 Milho não causa à Granger Trigo 1478 2.78837 0.0952
 WTI não causa à Granger Milho 1478 5.00969 0.0254
 Milho não causa à Granger WTI 1478 1.15869 0.2819
 Zinco não causa à Granger Milho 1478 0.05945 0.8074
 Milho não causa à Granger Zinco 1478 0.32495 0.5687
 Trigo não causa à Granger Soja 1478 0.42417 0.515
 Soja não causa à Granger Trigo 1478 0.91814 0.3381
 WTI não causa à Granger Soja 1478 4.49875 0.0341
 Soja não causa à Granger WTI 1478 1.60037 0.2061
 Zinco não causa à Granger Soja 1478 0.39497 0.5298
 Soja não causa à Granger Zinco 1478 0.14198 0.7064
 WTI não causa à Granger Trigo 1478 2.16916 0.141
 Trigo não causa à Granger WTI 1478 0.32768 0.5671
 Zinco não causa à Granger Trigo 1478 6.64356 0.01
 Trigo não causa à Granger Zinco 1478 4.21416 0.0403
 Zinco não causa à Granger WTI 1478 0.44161 0.5064
 WTI não causa à Granger Zinco 1478 3.5118 0.0611
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Quadro 17 – Teste de causalidade à Granger (lag 1) – 2009-2016 
 
Fonte: elaboração própria 
Hipótese nula Obs Estatística-F Prob. 
 Brent não causa à Granger Alumínio 1954 0.55464 0.4565
 Alumínio não causa à Granger Brent 1954 2.24965 0.1338
 Cobre não causa à Granger Alumínio 1954 2.62862 0.1051
 Alumínio não causa à Granger Cobre 1954 0.86453 0.3526
 Milho não causa à Granger Alumínio 1954 0.08338 0.7728
 Alumínio não causa à Granger Milho 1954 8.74746 0.0031
 Soja não causa à Granger Alumínio 1954 5.05244 0.0247
 Alumínio não causa à Granger Soja 1954 5.9025 0.0152
 Trigo não causa à Granger Alumínio 1954 2.28014 0.1312
 Alumínio não causa à Granger Trigo 1954 11.496 0.0007
 WTI não causa à Granger Alumínio 1954 8.80533 0.003
 Alumínio não causa à Granger WTI 1954 0.5828 0.4453
 Zinco não causa à Granger Alumínio 1954 2.41588 0.1203
 Alumínio não causa à Granger Zinco 1954 0.87953 0.3484
 Cobre não causa à Granger Brent 1954 0.57798 0.4472
 Brent não causa à Granger Cobre 1954 0.29655 0.5861
 Milho não causa à Granger Brent 1954 12.4184 0.0004
 Brent não causa à Granger Milho 1954 0.70525 0.4011
 Soja não causa à Granger Brent 1954 12.8013 0.0004
 Brent não causa à Granger Soja 1954 0.27199 0.6021
 Trigo não causa à Granger Brent 1954 2.06448 0.1509
 Brent não causa à Granger Trigo 1954 3.85118 0.0499
 WTI não causa à Granger Brent 1954 151.37 1.00E-33
 Brent não causa à Granger WTI 1954 1.02039 0.3126
 Zinco não causa à Granger Brent 1954 2.80681 0.094
 Brent não causa à Granger Zinco 1954 0.25037 0.6169
 Milho não causa à Granger Cobre 1954 3.63031 0.0569
 Cobre não causa à Granger Milho 1954 0.39432 0.5301
 Soja não causa à Granger Cobre 1954 5.34828 0.0208
 Cobre não causa à Granger Soja 1954 0.00481 0.9447
 Trigo não causa à Granger Cobre 1954 1.77866 0.1825
 Cobre não causa à Granger Trigo 1954 0.82341 0.3643
 WTI não causa à Granger Cobre 1954 3.96182 0.0467
 Cobre não causa à Granger WTI 1954 0.6228 0.4301
 Zinco não causa à Granger Cobre 1954 0.0918 0.7619
 Cobre não causa à Granger Zinco 1954 0.24514 0.6206
 Soja não causa à Granger Milho 1954 0.00912 0.9239
 Milho não causa à Granger Soja 1954 3.83267 0.0504
 Trigo não causa à Granger Milho 1954 0.44364 0.5054
 Milho não causa à Granger Trigo 1954 2.60757 0.1065
 WTI não causa à Granger Milho 1954 0.54334 0.4611
 Milho não causa à Granger WTI 1954 0.16106 0.6882
 Zinco não causa à Granger Milho 1954 0.37488 0.5404
 Milho não causa à Granger Zinco 1954 0.3457 0.5566
 Trigo não causa à Granger Soja 1954 1.49344 0.2218
 Soja não causa à Granger Trigo 1954 0.27298 0.6014
 WTI não causa à Granger Soja 1954 2.16004 0.1418
 Soja não causa à Granger WTI 1954 0.70645 0.4007
 Zinco não causa à Granger Soja 1954 0.17042 0.6798
 Soja não causa à Granger Zinco 1954 3.24244 0.0719
 WTI não causa à Granger Trigo 1954 6.11397 0.0135
 Trigo não causa à Granger WTI 1954 0.81489 0.3668
 Zinco não causa à Granger Trigo 1954 1.86183 0.1726
 Trigo não causa à Granger Zinco 1954 0.04119 0.8392
 Zinco não causa à Granger WTI 1954 0.01268 0.9104
 WTI não causa à Granger Zinco 1954 5.92919 0.015
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Nos quadros 18, 19 e 20 são apresentadas as hipóteses nulas rejeitadas para os 
períodos 1993 a 2003, 2003 a 2008 e 2009 a 2016 respetivamente. Pela análise aos 
mesmos, é possível verificar que não é possível rejeitar a hipótese nula para o mesmo 
par/direção nos três períodos. Porém, devido à maior ligação entre os mercados de 
energia e os mercados de commodities agrícolas e industriais identificada por vários 
autores (ver Baffes, 2007, Du et al., 2011 ou Harri et al., 2009) e à “financeirização” 
(financialisation) dos mercados de commodities apontada por Sadorsky (2014), os 
períodos de 2003 a 2008 e 2009 a 2016 têm um número superior de hipóteses nulas 
rejeitadas, incluindo pares com a mesma direção para os dois períodos. O número de 
pares/direção com a hipótese nula rejeitada passa de 9 no primeiro período em análise 
para 20 no segundo, sendo que no último período o número baixa para 13.   
No período de 1993 a 2003, verifica-se que a única relação de causalidade entre 
uma commodity agrícola e industrial é do cobre para o milho. As restantes relações de 
causalidade são entre commodities do mesmo grupo ou entre estas e os índices 
petrolíferos. Nas commodities industriais o cobre e o zinco apresentam uma relação de 
causalidade (à Granger) com o alumínio. Nas commodities agrícolas há uma relação de 
causalidade circular com soja → milho, milho → trigo e trigo → soja. De referir que o 
Brent causa à Granger o WTI mas a relação de causalidade com as outras commodities é 
apenas uma e em sentido inverso (alumínio). 
 
Quadro 18 – Hipóteses nulas rejeitadas – 1993-2003 
 
Fonte: elaboração própria 
Nota: ** e *** indicam a rejeição da hipótese nula com um nível de significância de 5% e 1% 
respetivamente.  
 
Hipótese nula Obs Estatística-F Prob. Relação
 Alumínio não causa à Granger Brent 2691 5.66137 0.0174 ** Alumínio → Brent
 Cobre não causa à Granger Alumínio 2691 10.9698 0.0009 *** Cobre → Alumínio
 Zinco não causa à Granger Alumínio 2691 6.70586 0.0097 *** Zinco → Alumínio
 Brent não causa à Granger WTI 2691 26.2384 0.0000003 *** Brent → WTI
 Cobre não causa à Granger Milho 2691 4.08811 0.0433 ** Cobre → Milho
 Soja não causa à Granger Milho 2691 6.57701 0.0104 ** Soja → Milho
 Milho não causa à Granger Trigo 2691 4.55707 0.0329 ** Milho → Trigo
 Trigo não causa à Granger Soja 2691 4.86985 0.0274 ** Trigo → Soja
 Trigo não causa à Granger WTI 2691 4.63341 0.0314 ** Trigo → WTI
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No período de 2003 a 2008 começa a haver uma maior integração entre os 
mercados de commodities. Conforme se pode ver no quadro 19, o número de hipóteses 
rejeitadas mais do que duplica face ao período 1993 a 2003. Neste período, além das 
relações de causalidade à Granger entre os grupos de commodities petrolíferas e 
industriais, já se verificam relações de causalidade entre commodities de diferentes 
grupos.  
Ao contrário do período 1993 a 2003, dentro das commodities agrícolas, não se 
verifica qualquer relação de causalidade à Granger. Dentro de grupo de commodities 
industriais, o alumínio causa à Granger o cobre e o zinco sendo que o cobre também 
causa à Granger o zinco. Nas commodities petrolíferas observa-se uma relação de 
causalidade do WTI para o Brent. 
Constata-se que as commodities petrolíferas (Brent e/ou WTI) causam à Granger 
as commodities agrícolas. Em sentido inverso há relação de causalidade entre as três 
commodities agrícolas e o Brent. Já na relação de causalidade com as commodities 
industriais, apenas se nota do WTI para o alumínio. Em sentido inverso não há relação 
de causalidade das commodities industriais para as commodities petrolíferas. 
Entre as commodities agrícolas e industriais, verifica-se que há uma relação de 
causalidade das três commodities agrícolas para o alumínio e do trigo para o zinco. Em 
sentido inverso, há uma relação de causalidade das três commodities industriais para o 
trigo.  
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Quadro 19 – Hipóteses nulas rejeitadas – 2003-2008 
 
Fonte: elaboração própria 
Nota: ** e *** indicam a rejeição da hipótese nula com um nível de significância de 5% e 1% 
respetivamente.  
 
No último período em análise, ou seja, de 2009 a 2016 a integração não é tão 
elevada como no período anterior. Mesmo assim, o número de hipóteses nulas rejeitadas 
é superior ao do período de 1993 a 2003.  
À semelhança do período anterior e contrariamente ao primeiro, dentro das 
commodities petrolíferas a direção da relação de causalidade à Granger é do WTI para o 
Brent. Aliás, neste período, o Brent apenas causa à Granger o trigo. Quanto ao WTI, 
verifica-se uma relação de causalidade para as três commodities industriais e ainda para 
o trigo. 
A soja causa à Granger o alumínio, o cobre e o Brent, sendo que o milho 
também apresenta uma relação de causalidade à Granger para o Brent. Em sentido 
inverso, o alumínio causa à Granger as três commodities agrícolas. Dentro do grupo de 
commodities industriais não se verifica qualquer relação de causalidade à Granger.  
Hipótese nula Obs Estatística-F Prob. Relação
 Alumínio não causa à Granger Cobre 1478 11.3398 0.0008 *** Alumínio → Cobre
 Milho não causa à Granger Alumínio 1478 3.87974 0.0491 ** Milho → Alumínio
 Soja não causa à Granger Alumínio 1478 9.12517 0.0026 *** Soja → Alumínio
 Trigo não causa à Granger Alumínio 1478 10.2604 0.0014 *** Trigo → Alumínio
 Alumínio não causa à Granger Trigo 1478 5.02596 0.0251 ** Alumínio → Trigo
 WTI não causa à Granger Alumínio 1478 8.72731 0.0032 *** WTI → Alumínio
 Alumínio não causa à Granger Zinco 1478 10.649 0.0011 *** Alumínio → Zinco
 Milho não causa à Granger Brent 1478 22.049 0.000003 *** Milho → Brent
 Brent não causa à Granger Milho 1478 5.09814 0.0241 ** Brent → Milho
 Soja não causa à Granger Brent 1478 28.4916 0.0000001 *** Soja → Brent
 Trigo não causa à Granger Brent 1478 5.37541 0.0206 ** Trigo → Brent
 Brent não causa à Granger Trigo 1478 4.51094 0.0338 ** Brent → Trigo
 WTI não causa à Granger Brent 1478 167.89 2E-36 *** WTI → Brent
 Brent não causa à Granger Zinco 1478 3.86084 0.0496 ** Brent → Zinco
 Cobre não causa à Granger Trigo 1478 9.36182 0.0023 *** Cobre → Trigo
 Cobre não causa à Granger Zinco 1478 6.37758 0.0117 ** Cobre → Zinco
 WTI não causa à Granger Milho 1478 5.00969 0.0254 ** WTI → Milho
 WTI não causa à Granger Soja 1478 4.49875 0.0341 ** WTI → Soja
 Zinco não causa à Granger Trigo 1478 6.64356 0.01 *** Zinco → Trigo
 Trigo não causa à Granger Zinco 1478 4.21416 0.0403 ** Trigo → Zinco
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Quadro 20 – Hipóteses nulas rejeitadas – 2009-2016 
 
Fonte: elaboração própria 
Nota: ** e *** indicam a rejeição da hipótese nula com um nível de significância de 5% e 1% 
respetivamente. 
 
De referir ainda que a relação de causalidade à Granger do WTI para o Brent 
não é a única a coincidir nos dois últimos períodos. Verifica-se que o milho e a soja 
também causam à Granger o Brent enquanto este causa à Granger o trigo. O WTI e a 
soja apresentam uma relação de causalidade em relação ao alumínio que por sua vez 
causa à Granger o trigo. 
  
Hipótese nula Obs Estatística-F Prob. Relação
 Alumínio não causa à Granger Milho 1954 8.74746 0.0031 *** Alumínio → Milho
 Soja não causa à Granger Alumínio 1954 5.05244 0.0247 ** Soja → Alumínio
 Alumínio não causa à Granger Soja 1954 5.9025 0.0152 ** Alumínio → Soja
 Alumínio não causa à Granger Trigo 1954 11.496 0.0007 *** Alumínio → Trigo
 WTI não causa à Granger Alumínio 1954 8.80533 0.003 *** WTI → Alumínio
 Milho não causa à Granger Brent 1954 12.4184 0.0004 *** Milho → Brent
 Soja não causa à Granger Brent 1954 12.8013 0.0004 *** Soja → Brent
 Brent não causa à Granger Trigo 1954 3.85118 0.0499 ** Brent → Trigo
 WTI não causa à Granger Brent 1954 151.37 1E-33 *** WTI → Brent
 Soja não causa à Granger Cobre 1954 5.34828 0.0208 ** Soja → Cobre
 WTI não causa à Granger Cobre 1954 3.96182 0.0467 ** WTI → Cobre
 WTI não causa à Granger Trigo 1954 6.11397 0.0135 ** WTI → Trigo
 WTI não causa à Granger Zinco 1954 5.92919 0.015 ** WTI → Zinco
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V. Conclusão 
 
Estudos anteriores já haviam demonstrado a relação entre commodities 
petrolíferas e commodities agrícolas e entre as commodities petrolíferas e as 
commodities industriais. Com este estudo pretendeu-se verificar a relação entre os 
preços das commodities dos três grupos. Para tal, foram usados três instrumentos 
analíticos, o teste de raiz unitária Phillips-Perron, o teste de cointegração de Johansen e 
o teste de causalidade de Granger. 
A relação entre as várias commodities alterou-se substancialmente ao longo do 
período de 1993 a 2016. Enquanto no subperíodo de 1993 a 2003 a relação entre as 
commodities em análise era praticamente dentro do mesmo grupo (com a exceção da 
relação do cobre para o milho e do alumínio e do trigo para Brent e WTI 
respetivamente), nos subperíodos seguintes confirma-se a maior ligação entre os 
mercados de energia e os mercados de commodities agrícolas e industriais identificada 
por vários autores.  
O subperíodo de 2003 a 2008 é o que demonstra uma maior ligação entre os 
mercados. A relação entre as commodities petrolíferas e as restantes alterou-se com o 
WTI a causar à Granger o alumínio, o milho e a soja, além do Brent. Por outro lado, não 
há nenhuma relação inversa com o WTI, apenas em relação ao Brent das três 
commodities agrícolas (relação bidirecional com o milho e com o trigo). Estas três 
commodities causam à Granger o alumínio sendo a relação com o trigo bidirecional. O 
trigo causa à Granger o zinco sendo a relação inversa do zinco (relação bidirecional) e 
do cobre. Ainda nas commodities industriais há a relação de causalidade à Granger do 
alumínio para o cobre e para o zinco e do cobre para o zinco. 
No período de 2009 a 2016 a ligação entre os vários mercados em análise 
diminuiu face ao período 2003 a 2008 mas manteve-se acima do período de 1993 a 
2003. O WTI causa à Granger todas as commodities industriais analisadas e ainda o 
trigo e o Brent. Em direção inversa, o milho e a soja causam à Granger o Brent e o 
Brent exibe uma relação de causalidade com o trigo. Quanto às commodities industriais, 
apenas o alumínio causa à Granger as três commodities agrícolas, a relação com a soja é 
bidirecional e também causa à Granger o cobre. Neste período diminuíram as relações 
bidirecionais mas manteve-se a ligação entre os vários mercados. 
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Estes resultados corroboram os apresentados por Mensi et al. (2014) e Du et al. 
(2011), nomeadamente no que respeita às ligações entre as commodities agrícolas trigo 
e milho e os índices petrolíferos. Harri et al. (2009) detetaram uma ligação entre o 
mercado petrolífero e o milho e soja, não encontrando ligação entre o mercado 
petrolífero e o trigo. No presente trabalho foram encontradas as ligações referidas no 
segundo subperíodo (corresponde com o dos autores). No entanto, foi também 
encontrada a ligação do Brent com trigo contrariando o referido estudo de Harri et al. 
(2009). O motivo poderá ser o benchmark utilizado como petróleo, já que não é 
mencionado no referido estudo.  
No que concerne aos resultados com as commodities industriais, este estudo 
confirma os resultados de Ji e Fan (2012) Sensoy et al. (2015). Por outro lado, os 
resultados do presente trabalho contrariam a ideia defendida por Baffes (2007) ao referir 
que o petróleo tem um baixo grau de pass-through para commodities industriais com os 
preços a seguirem caminhos divergentes. Note-se, contudo, que o referido artigo teve 
como amostra dados de 1960 a 2005, caindo no âmbito do primeiro subperíodo do 
presente trabalho (1993 a 2003) em que apenas o alumínio causa, no sentido de 
Granger, o Brent. 
Os resultados do presente trabalho também confirmam a maior ligação entre os 
vários mercados de commodities identificada por Sadorsky (2014) . 
Em jeito de conclusão e resposta às questões de investigação, foi confirmado 
que há uma relação entre o preço do petróleo e o preço das commodities agrícolas e 
entre o preço do petróleo e o preço das commodities industriais.  
A relação com as commodities agrícolas, praticamente inexistente até ao período 
iniciado em 2003, tornou-se mais forte no período que abrange a crise financeira e crise 
alimentar. Neste período foi estimada uma relação de causalidade à Granger 
bidirecional entre o petróleo e as três commodities analisadas. No período começado em 
2009 a relação continuou forte embora unidirecional.  
A relação entre os preços do petróleo e as commodities industriais, à semelhança 
das commodities agrícolas, era praticamente inexistente até ao período iniciado em 
2003, tornando-se progressivamente mais forte nos períodos seguintes. No período que 
incluiu a crise financeira de 2008, há uma relação de causalidade à Granger entre o 
petróleo e duas commodities industriais, o alumínio e o zinco. No último período, 
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iniciado em 2009, a relação de causalidade passou a incluir a totalidade das 
commodities industriais em análise. 
Após a realização deste trabalho, a etapa seguinte será implementar para o 
mesmo período e com as variáveis utilizadas, um modelo mais robusto de análise das 
relações nestes mercados. Para o efeito, vai-se proceder à estimação de um modelo 
GARCH multivariado. 
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Apêndices 
 
Apêndice I – Teste de Chow 
 
 
 
 
Dependent Variable: BRENT   
Method: Least Squares   
Date: 09/26/16   Time: 18:23   
Sample: 1/04/1993 6/30/2016   
Included observations: 6129   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     ALUMINIUM -0.005545 0.000276 -20.08873 0.0000 
COPPER 0.002170 9.26E-05 23.45040 0.0000 
CORN 3.082734 0.083073 37.10864 0.0000 
SOYBEAN -0.327526 0.047403 -6.909340 0.0000 
WHEAT -0.454150 0.068048 -6.673963 0.0000 
WTI 0.958082 0.004509 212.4667 0.0000 
ZINC -0.001245 0.000152 -8.202487 0.0000 
C -0.295700 0.369848 -0.799518 0.4240 
     
     R-squared 0.989146    Mean dependent var 51.26965 
Adjusted R-squared 0.989133    S.D. dependent var 35.22882 
S.E. of regression 3.672378    Akaike info criterion 5.440860 
Sum squared resid 82550.01    Schwarz criterion 5.449633 
Log likelihood -16665.52    Hannan-Quinn criter. 5.443903 
F-statistic 79686.08    Durbin-Watson stat 0.080366 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 
Chow Breakpoint Test: 4/30/2003   
Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints 
Varying regressors: All equation variables  
Equation Sample: 1/04/1993 6/30/2016  
     
     F-statistic 137.7773  Prob. F(8,6113) 0.0000 
Log likelihood ratio 1016.034  Prob. Chi-Square(8) 0.0000 
Wald Statistic  1102.219  Prob. Chi-Square(8) 0.0000 
     
     
 
Chow Breakpoint Test: 12/31/2008   
Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints 
Varying regressors: All equation variables  
Equation Sample: 1/04/1993 6/30/2016  
     
     F-statistic 538.0262  Prob. F(8,6113) 0.0000 
Log likelihood ratio 3267.012  Prob. Chi-Square(8) 0.0000 
Wald Statistic  4304.209  Prob. Chi-Square(8) 0.0000 
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